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Nada nuevo en el discurso de ayer de Powell pero mercados al alza.

S&P 500 +3,09% Dow Jones +2,18% Nasdaq 100 +4,58%

* El Dow Jones Industrial ha entrado técnicamente en un mercado alcista, subiendo un 20%

desde minimos alcanzados en el ano.

Durante el evento celebrado en la Brookings Institution Powell confirmo 1o que
venian advirtiendo desde la Ultima reunidon de noviembre los comunicados
de la Reserva Federal. Estamos en un mercado financiero que ha estado tan
manipulado con tipos de inferés arfificialmente bajos que, lo "malo” es
"bueno". 3Esto que quiere decire Que las noticias negativas principalmente
con respecto al empleo y el crecimiento econdmico son positivas para las

bolsas.

Los PMIs europeos se encuentran ya en zona contractiva (<50) y, en Estados
Unidos, a falta de confirmar el dato ofrecido hoy por Markit (PMI
manufacturero estimado en 47,6) vienen trazando una tendencia negativa

desde el repunte del mes de aboril.

PMI manufacturero Alemania PMI manufacturero USA
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Esto ha supuesto histéricamente -y esta vez no serd diferente- decrecimiento
o crecimiento moderado de los beneficios empresariales (BPA). Por el lado
del empleo, a falta del informe oficial de manana realizado por el Bureau of

Labor Statistics, los datos preliminares ofrecidos en el dia de ayer por ADP
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mostraron una creaciéon de 121.000 puestos de frabajo durante el mes de
noviembre, su nivel mds bajo desde enero de 2021. Creaciéon sustentada

principalmente por el sector de “Ocio y hospedaje”.

Cambio del empleo privado por sectores USA

Change in U.S. Private Employment: 127,000
Change by Industry Sector

e Goods-producing: -86,000

o Natural resources/mining 16,000

o Construction -2,000

o Manufacturing -100,000

e Service-providing: 213,000

o Trade/transportation/utilities 62,000

o Information -25,000

o Financial activities -34,000

o Professional/business services -77,000

o Education/health services 55,000

o Leisure/hospitality 224,000

o Other services 8,000

Fuente: ADP report

En linea con esto, multitud de empresas (sobre todo grandes tecnoldgicas)
ya han anunciado despidos o congelacion en las contrataciones —Metaq,

11.000 empleados; Amazon, 10.000 empleados; HP, 6.000 empleados...etc-.

Entonces, zpor qué un empeoramiento de los beneficios empresariales y del
empleo es positivo para las bolsas? Principalmente porque convivimos con un
mercado dvido de liquidez ("mal acostumbrado”), y estos datos suponen
una menor presidon (fambién una excusa) para que los bancos centrales
abandonen su camino restrictivo. Si los beneficios empresariales caen, pero
las TIRes ofrecidas por las curvas también, alentadas por las expectativas (y
finalmente la actuacion) de proximas bajadas de tipos, el atractivo ofrecido
por las bolsas volverd a ser mayor que el de la renta fija (BPA/P Bolsa > TIR
Bonos), a pesar de unas valoraciones sobreexcitadas (como venimos viendo

estos Ultimos anos).

Con todo esto, y como comenzdbamos la nota, nada nuevo en el mensaje
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de Powell y, sin embargo, el mercado parecid comprar con certeza una
bajada de ftipos para 2023. Algo que ningun responsable de la FED ha puesto
sobre la mesa. Powell incidi® de nuevo en que, aunque se moderarian las
subidas de tfipos -veremos una subida de 50 pbs en diciembre frente a las 4
anteriores de 75 pbs- la tasa terminal seria mds elevada que la proyectada
en las estimaciones de la reunidn de septiembre —-llevando los tipos hasta el
5%-5,25-. El problema y volatiidad para las bolsas regresard cuando el
mercado ponga en precio una tasa terminal o pivote por parte de la FED
mas confinuada en el tiempo. Seguramente Powell deberd recular fras
alcanzar esa tasa terminal en los tfipos apoyando a la economia, aungue
también se verd en la tesitura de no realizar grandes movimientos debido a
una inflacion mdas persistente sobre el objetivo del 2%, ya que comienzan a
enquistarse problemas estructurales que conducen a una inelasticidad por el
lodo de la oferta. Esto apoyard unas TIRes mds elevadas de las que
estdbamos acostumbrados obligando a ser mds selectivos en la eleccion de

companias en cuanto a precio y generacion de beneficios.

Ante esto, venimos de incorporar posiciones en renta fija con grado de
inversion en nuestras carteras, que ya estadn ofreciendo rentabilidades
positivas. Ya que creemos que, sin estar exentos de volatiidad, las
rentabilidades actualmente ofrecidas significan un retorno atractivo para los
proximos anos. En cuanto a renta variable, aunque prudentes, las Ultimas
incorporaciones realizadas se han aprovechado del ultimo rally conseguido
desde los 3.600 puntos del S&P 500, donde tomamos posiciones en pequenas

companias y sobrepoonderamos la Calidad (“Quality™),



